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化をできるだけ早期に実現したいと思っている。
したがって、既存事業の既存事業部門と新規事業
の研究・開発部門は、同一企業内にありながら、
常に、その活動が相互に深刻な利害対立を生むこ
とになる。このような状況において、しばしば、
企業によりとられる方策は、有望な研究・開発プ
ロジェクト・チームをスピン・オフさせ、社外で
研究・開発活動および事業活動を推進させ、その
後、一定期間の活動後、当該事業を企業の傘下に
置く方法である。
この手法は、確かに、既存事業に関わる既存事
業部門と新規事業に関わる研究・開発部門との対
立を回避させることになるかもしれない。しかし
ながら、企業の HQは、当該ベンチャー・ビジネ
スが立ち上げた事業を当該企業の傘下に置こうと
するとき、それらの事業をいかなる情報をもとに
評価すべきか、そして、また、いかなる事業形態
のもとに企業の傘下に収めるべきかの別の問題に
直面することになる。
そこで、我々は、本稿で、ベンチャー・ビジネ
スの企業傘下に関わる事業形態の選択問題を考察
することにする。このとき、我々が注意しなけれ
ばならないことは、問題の本質が、社外にあるベ
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ン・オフさせ、社外で研究・開発活動および事業
活動を推進させ、その後、一定期間を経た後、当
該ベンチャー・ビジネスが立ち上げた事業を当該
企業の傘下に収めようとする。しかし、このとき、
いかなる事業形態で企業の傘下に収めるべきか
は、当該ベンチャー・ビジネスの利益機会および
インセンティブに関わる重要な問題である。そこ
で、我々は、本稿で、ベンチャー・ビジネスの立
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かなる事業形態のもとに企業の傘下に収められる
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ントに委譲し、そして、エージェントに残余請求
権の行使を認めるとき、エージェントは高リスク
を負担することにはなるが、残余請求権を行使で
きるため、高いインセンティブで事業活動を行う
ことになる。
そこで、我々は、ここで、ベンチャー・ビジネ
スの立ち上げた事業を企業の傘下に置くとき、い
かなる事業形態が適切かとする問題を、情報収集
を優先し、企業内部化の事業形態を選択するのか、
あるいは、インセンティブを優先し、持ち株会社
化の事業形態を選択するのかの問題として考察す
ることにする。しかも、我々は、ここで、いかな
る事業形態が選択されるべきかの問題を、すなわ
ち、情報収集を優先すべきかインセンティブを優
先すべきかの問題を、Crémer（1995b）の独立企
業間関係モデルを適用することで考察していくこ
とにする。
Crémer（1995b）の独立企業間関係モデルの特
徴は、プリンシパルが、エージェントの情報を容
易に収集できることは、プリンシパルがエージェ
ントを脅迫することにコミットすることをより困
難にするとしている点にある。この真意は、エー
ジェントの直面する自然の状態（運／不運）の情
報を知り得ないことは、エージェントを業績結果
でのみ、処遇することを意味し、逆に、それらの
情報を知り得ることは、エージェントを、自然の
状態を考慮して処遇せざるを得ず、単純に、脅迫
にコミットメントすることを困難にするというこ
とである。しかも、情報収集を容易に、あるいは、
低コストで行えるかどうかは、プリンシパルの選
択する事業形態／組織構造に依存するというもの
である。
本稿では、企業の HQは、ベンチャー・ビジネ
スをいかなる事業形態で企業の傘下に収めるかど
うかに依存して、ベンチャー・ビジネスの事業情
報が容易に収集できるかどうかが決まるとする
Crémer（1995b）の視点を模倣する。さらには、
いかなる情報が収集されるかに依存して、脅迫へ
のコミットメントの度合いが決まるとする視点を
模倣する。すなわち、企業内部化の事業形態が選
択されたとき、情報収集が容易になり、企業の
HQは、脅迫へのコミットメントが容易でなくな
る。他方、独立の持ち株会社化の事業形態を選択
したとき、逆に、企業の HQは、脅迫へのコミッ
ンチャー・ビジネスをいかなる事業形態のもとに
当該企業の傘下に収めるべきかにあるのではな
く、むしろ、いかなる事業形態が選択されるかで、
結果として、いかなる情報が企業の HQにもたら
されることになるかにある。例えば、企業の HQ
が、持ち株会社化の事業形態で、当該ベンチャ
ー・ビジネスを企業の傘下に収めようとすると
き、事業業績の情報しか観察されないことになる。
（したがって、当該ベンチャー・ビジネスの直面
する自然の状態を問わない、いわゆる、問答無用
の処遇が行われることになる。）他方、企業の
HQが、企業内部化の事業形態で企業の傘下に収
めようとするとき、事業業績の情報だけではなく、
ベンチャー・ビジネスの直面する自然の状態の情
報まで観察することが可能となる。（したがって、
企業の HQは、問答無用の処遇にコミットメント
することに逡巡することになるかもしれない。）
さらに、注意しなければならないもう一つのこ
とは、企業の HQが、ベンチャー・ビジネスの事
業情報をよく知る得ることは、あるいは、十分に
知り得ないことは、企業の HQの利益機会だけで
なく、ベンチャー・ビジネスのリスク負担（イン
センティブ）まで変えてしまうという事実である。
一般的に、企業は、他の企業との市場取引をとお
して企業活動を行うとき、不完全情報および不完
備契約によるリスク負担を免れず、そして、この
脅威が、結果として、企業に高インセンティブを
創出させることになる。他方、企業が価値連鎖過
程を構成する他企業を内部化するとき、不完全情
報および不完備契約の脅威を免れるため、利益機
会を増大させることになるが、他方で、リスク負
担の軽減により高インセンティブを喪失させてし
まうことになるかもしれないことである。
さらに、組織内にあってさえ、企業の HQが、
各部門／事業部門の情報を収集しないことがリス
ク（インセンティブ）を高めることはよく知られ
ている。Aghion and Tirole（1997）のように、集
権的組織構造では、公式的権威は企業の HQ（プ
リンシパル）に配分され、したがって、プリンシ
パルは私的情報を収集することで残余請求権を行
使できるため、懸命に情報収集活動を行おうとす
る。このことは、結果として、事業部門（エージ
ェント）のリスク（インセンティブ）を低下させ
ることになる。このとき、公式的権威をエージェ
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トメントが容易に行えることになるとする。そし
て、最終的に、いずれの事業形態が選択されるか
は、それぞれの事業形態のもとで収集される情報
から生じる費用と便益とを比較することで、ベン
チャ ・ービジネスをいかなる事業形態で企業の傘下
に収めるべきかが決定されることを明らかにする。
本稿では、二つのことを目的としている。一つ
は、Crémer（1995b）の独立企業間関係モデルを
適用し、ベンチャー・ビジネスの企業統合問題を
情報収集による低リスク（利益機会）と低インセ
ンティブのトレード・オフ問題として分析するこ
とである。そして、ベンチャー・ビジネスの事業
は、いかなる評価基準で、いかなる事業形態のも
とに企業の傘下に収められるのが適切であるのか
を明らかにする。さらに、もう一つは、ここでの
分析に適用する Crémer（1995b）の独立企業間関
係モデルを、ベンチャー・ビジネスの企業傘下問
題を考察する中でレビューすることである。
本稿の構成は次のようである。第一節では、
Crémer（1995b）の独立企業間関係モデルを、企
業の HQとスピン・オフしたベンチャー・ビジネ
スとの一期間の企業間関係に適用することで、本
稿で考察する基本ゲーム、および、必要な仮定を
明らかにする。また、一期間モデルで示された基
本ゲームが二期間に渡り繰り返されるときの（第
二期に）固有のルールを明らかにする。さらに、
第二節では、企業の HQが、ベンチャー・ビジネ
スの事業を当該企業の傘下に置くとき、いかなる
事業形態を選択するのが最適かを単純な二期間モ
デルで明らかにする。また、長期間モデル（二期
間モデル）は、基本的には、一期間ゲームの繰り
返しであること、また、ここで得られる分析結果
は、情報収集による利益機会か低インセンティブ
かのトレード・オフ問題であることを明らかにす
る。第三節では、完全な二期間モデルを用いて、
企業の HQがスピン・オフしたベンチャー・ビジ
ネスを企業の傘下に置くとき、いかなる評価基準
で、いかなる事業形態を選択するのが適切かを考
察する。ここでは、情報収集によりもたらされる
パラメータの変化がいかなる便益をもたらし、ま
た、同時に、いかなる費用をもたらすのかを詳細
にみていくことになる。最後に、要約と課題につ
いて触れる。
１．基本モデル
我々は、最終的に、二期間モデルにより、研
究・開発プロジェクト・チームが大規模企業より
ベンチャー・ビジネスとしてスピン・オフし、一
定期間の研究・開発活動の後新規事業を立ち上
げ、そして、立ち上げた事業が当該企業の傘下に
収まるまでの過程を描くことになる。また、その
際、Crémer（1995b）の独立企業間関係モデルを
そのまま適用し１、ベンチャー・ビジネスの立ち
上げた事業が持ち株会社化あるいは企業内部化の
いずれの事業形態により当該企業の傘下に置かれ
るのが適当かを考察する。そこで、まずはじめに、
Crémer（1995b）に従い、基本となる一期間ゲー
ムを明らかにすることから始める。また、二期間
モデルは、この一期間ゲームの繰り返しであるこ
とを、さらに、二期間モデルに固有の契約解除お
よび契約続行の定義についても、ここで、明らか
にしておくことにする。
1.1 単一期間ゲーム
この小節では、本稿で考察する二期間モデルの
基礎をなす一期間ゲームを説明する。この一期間
ゲームには、二期間モデルで固有にみられる契約
続行および契約解除を含む動学構造を除いて、二
期間モデルを考察するのに必要なすべての仮定が
含まれている。
我々は、Crémer の独立企業間関係モデルを、
研究・開発プロジェクト・チームが大企業からス
ピン・オフし、独立で事業を立ち上げ、その後、
当該企業の傘下に置かれるまでの過程にそのまま
適用する。そこで、まず、はじめに、一期間ゲー
ムの背景を説明することからはじめる。
大規模企業が新規製品の研究・開発活動を進め
る際、常に、悩まされるのが既存製品との競合で
ある。当該企業は、既存製品市場での当該製品の
ライフ・サイクルをできるだけ長期に渡るものに
したいと思っている。これに対し、研究・開発部
門は、既存製品のライフ・サイクルを短命にする
１ 本稿の目的の一つは、Crémer（1995b）のレビューである。したがって、ここでは、彼の独立企業間関係モデルを忠実
に追いながら、スピン・オフしたベンチャー・ビジネスがいかなる事業形態で企業の傘下に収まるのかを描くことにす
る。
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企業の HQは、第ゼロ期に、既存事業と競合す
る研究・開発プロジェクト・チームをスピン・オ
フさせ、ベンチャー・ビジネスを立ち上げさせる
とする。ただし、このとき、企業の HQ もスピ
ン・オフする当該ベンチャー・ビジネスも、新規
事業の研究・開発プロジェクトの有望性を知らな
いとする２。
そして、第一期に、当該ベンチャー・ビジネス
は、一定期間の研究・開発活動を経た後、新規事
業を立ち上げ事業活動を行うとする。このとき、
ベンチャー・ビジネスの研究・開発プロジェクト
が有望でないとき、高努力水準での研究・開発活
動および事業活動がなされたとしても、低水準の
業績しか達成されないとする。ただし、ここでは、
低水準の業績をゼロと標準化する。他方、研究・
開発プロジェクトが有望なとき、そして、ベンチ
ャー・ビジネスにより高努力水準の研究・開発活
動および事業活動がなされたとき、ある一定の確
率で高水準の業績が達成されるとする。ベンチャ
ー・ビジネス・ゲームの詳細は次のようであると
する。
かもしれない新規製品の研究・開発活動およびそ
の事業化をできる限り早期に実現したいと思って
いる。したがって、同一企業内において、既存製
品部門と新規製品の研究・開発部門とは、互いに、
その活動に利害対立を持つことになる。そこで、
しばしば、とられる方策が、新規製品の事業化に
向け、研究・開発プロジェクト・チームをベンチ
ャー・ビジネスとしてスピン・オフさせ、当該ベ
ンチャー・ビジネスに研究・開発活動および事業
化活動を推進させ、そして、事業が立ち上がった
時点で、企業の HQが、当該ベンチャー・ビジネ
スを企業の傘下に収めるという方法である。この
手法は、既存製品の事業部門と新規製品の研究・
開発部門との対立を避けることを可能にする。し
かし、企業の HQが、ベンチャー・ビジネスの事
業を当該企業の傘下に収めるとき、ベンチャー・
ビジネスが研究・開発した新規製品、あるいは、
立ち上げた事業が、果たして、有望な製品／事業
であるのかの評価・判断を迫られることになる。
そこで、企業の HQは、情報収集を優先し、当該
ベンチャー・ビジネスを企業の一部門／事業部門
として内部化するかもしれない。これにより、当
該ベンチャー・ビジネスが設立した事業の有望性
を評価することができる。しかし、他方、当該企
業の HQは、それまで、高リスクの脅威の下で発
揮されていた競争インセンティブが極端に削がれ
ることを恐れ、当該ベンチャー・ビジネスを企業
の一部門／事業部門として企業の傘下に置くこと
を避け、独立の持ち株会社化とする事業形態を選
択するかもしれない。最終的に、企業の HQは、
ベンチャー・ビジネスの事業の有望性の情報収集
を優先するのか、あるいは、ベンチャー・ビジネ
スが本来持つ高インセンティブの維持を優先する
のかの選択を迫られることになる。すなわち、企
業の HQは、情報収集を優先する企業内部化か高
インセンティブを優先する独立の持ち株会社化の
いずれかの事業形態で、当該ベンチャー・ビジネ
スの事業を企業の傘下に置こうとする。そこで、
我々は、ここで、企業の HQが、スピン・オフし
たベンチャー・ビジネスをいかなる企業形態の下
で企業の傘下に収めるのかを背景問題とする一期
間ゲームを考えることにする。
２ Crémer（1995）が指摘するように、両当事者とも、ベンチャー・ビジネスの事業プロジェクトの有望性は観察できない
としている。したがって、ここでの議論は、伝統的な逆選抜問題とは異なることに注意しなさい。
図１：一期間ベンチャー・ビジネス・ゲーム
１．スピン・オフしたベンチャー・ビジネスの研
究・開発プロジェクトが有望である割合は p
∈(0, 1) であるとする。
２．第一期において、一定期間の研究・開発活動
および事業活動を経た後、ベンチャー・ビジ
ネスの事業業績は、プロジェクトの有望性お
よび努力水準に応じて、次のようであるとす
る。
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（¡）事業プロジェクトが有望でないとき、そ
の事業業績は当該ベンチャー・ビジネス
の研究・開発活動および事業活動の努力
水準とは関係なく、常に、ゼロとなると
する。
（™）事業プロジェクトが有望なとき、その事
業業績は当該ベンチャー・ビジネスの研
究・開発活動および事業活動の努力水準
に依存し、次のように決まるとする。
（a）当該ベンチャー・ビジネスが、高努力
水準で研究・開発活動および事業活動
を行うとき、確率 qhで事業利益 B を
生じ、また、確率１－ qhで事業利益
ゼロを生じるとする。このとき、ベン
チャー・ビジネスの高努力水準の活動
は、ベンチャー全体として、１貨幣単
位の不効用を生じるとする。
（b）当該ベンチャー・ビジネスが、低努力
水準で研究・開発活動および事業活動
を行うとき、確率 qlで事業利益 B を
生じ、また、確率１－ qlで事業利益
ゼロを生じるとする。このとき、ベン
チャー・ビジネスの低努力水準での活
動は、ベンチャー全体として、いかな
る不効用も生じさせることはないとす
る。
３．企業の HQ、および、ベンチャー・ビジネス
はリスク中立であるとする。また、プロジェ
クトを遂行するベンチャー・ビジネスの留保
効用水準はゼロ貨幣単位に標準化されるとす
る。本稿をとおして、我々は、効率報酬の議
論に従い（Milgrom and Roberts, 1988）、ベン
チャー・ビジネスは、常に、非負の利益を得
ると仮定する。
４．企業の HQ は、ベンチャー・ビジネスの研
究・開発活動および事業活動の努力水準を観
察できない。しかし、ベンチャー・ビジネス
の事業業績は両当事者により観察可能である
とする。したがって、企業の HQとベンチャ
ー・ビジネスは、事業業績を条件とする報酬
契約を締結可能と仮定する。
（¡）ベンチャー・ビジネスの事業業績が Bの
とき、企業の HQ は報酬 を提示し、ゼ
ロ業績のとき、報酬ゼロを提示するとす
る。
以上のことを前提として、企業の HQおよびベ
ンチャー・ビジネスの行動を考察する。まず、ベ
ンチャー・ビジネスは、研究・開発活動および事
業活動の努力水準を選択するとき、プロジェクト
の有望性を知らないが、次のことが成り立つとき、
高努力水準の研究・開発活動および事業活動を選
択することが価値があるといえる。
（1）
このことから、企業の HQとベンチャー・ビジネ
スの誘因両立の制約条件を満たす最低限の報酬を
次のように定義できる３。
（2） ただし、
したがって、企業の HQは、ベンチャー・ビジ
ネスに報酬 1を提示し、高努力水準の研究・開
発活動および事業活動を誘発することで、次の期
待利益を得ることができる４。
（3）
３ 誘因両立の制約条件を満たす報酬の導出過程は次のとおりである。
４ 報酬 1が支払われるとき、企業の HQの期待利益 Sは次のように表される。
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1.2 二期間モデルのプロファイル
先に示した一期間ゲームを基礎とする企業の
HQとベンチャー・ビジネスの二期間ゲームのプ
ロファイルをみていくことにする。モデルの簡単
化のため、先に示したように、ベンチャー・ビジ
ネスの事業の有望性（不確実情報）、研究・開発
活動および事業活動の努力水準（非対称情報）を
除いて、すべての情報が観察され、そして、契約
可能であるとする。
我々が取り上げる企業の HQとベンチャー・ビ
ジネスの間で展開される二期間ゲームは、第ゼロ
期の契約期間とそれに続く二つの事業活動期間か
ら構成されるとする。第ゼロ期の契約期間では、
企業の HQとベンチャー・ビジネスとの間で二つ
の契約がなされる。企業の HQは、一つは、ベン
チャー・ビジネスとその事業業績に応じた報酬契
約を締結する。さらに、もう一つは、第二期に、
当該ベンチャー・ビジネスと契約続行するとき、
いかなる事業形態で企業の傘下に収まるのかにつ
いての契約を締結する。第ゼロ期に報酬および事
業形態に関する契約を締結した後、企業の HQと
ベンチャー・ビジネスの両当事者は、一期間ゲー
ムを二期間繰り返すことになる。すなわち、第一
期において、自然は、スピン・オフしたベンチャ
ー・ビジネスの事業プロジェクトの有望性を決定
する。ベンチャー・ビジネスは、事業プロジェク
トの有望性を知らないまま、研究・開発活動およ
び事業活動の努力水準を選択する。そして、自然
は、再び、（事業プロジェクトの有望性および当
該ベンチャー・ビジネスの努力水準に応じて）当
該ベンチャー・ビジネスの事業業績を決定する。
第一期の期末に、第ゼロ期の事業形態の契約に応
じて、また、ベンチャー・ビジネスの第一期の事
業業績に応じて、両当事者間で二つのことがなさ
れる。一つは、事業業績の決定後に、両当事者は、
再交渉を行う可能性がある。さらに、もう一つは、
第ゼロ期の事業形態の契約に基づき、追加情報が
企業の HQが、高努力水準の研究・開発活動およ
び事業活動に 1＞ 0 の報酬を支払うことが価値
があるためには、期待利益 Sが、低努力水準の研
究・開発活動および事業活動に報酬ゼロを支払う
ときの期待利益 pqlBよりも大きくなければなら
ない。したがって、我々は次のことを仮定する５。
（4）
我々は、この仮定より、企業の HQは、ベンチャ
ー・ビジネスから高努力水準の研究・開発活動お
よび事業活動を誘発するために高報酬を支払うこ
とが価値があるといえる。
二期間モデルの考察過程で必要となるため、
p＝ 1となる場合、すなわち、第一期に、ベンチ
ャー・ビジネスの立ち上げた事業が有望であるこ
とを観察し、第二期に当該ベンチャー・ビジネス
と契約続行する場合の期待利益を明らかにしてお
くことにする。このとき、ベンチャー・ビジネス
に対する報酬は（2）式より、 1＝ 1/δとなり、
しかも、企業の HQの期待利益 S´は、（3）式よ
り、次のように表せる。
（5）
ただし、S´＜(1 － pqh)/[p(1 － qh)]･Sは、再交渉
防止の制約条件である。これについては、第３節
で詳しく言及する。
二期間モデルでは、基本的には、ここで示した
一期間ゲームが繰り返されることになる。ただし、
二期間モデルと単一期間モデルの相違点は、第一
期の期末で観察される情報が第二期の契約続行お
よび契約解除に影響することである。そこで、次
に、二期間モデルに固有の第二期の契約続行・解
除を含め、二期間モデルのプロファイルについて
触れておくことにする。
５ 高努力水準の活動に 1＞ 0 の報酬を支払うときの期待利益 Sは、低努力水準（ゼロ水準）の活動に報酬ゼロを支払う
ときの期待利益 pqlBよりも大きいと仮定する。
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収集される可能性があり、また、第一期の事業業
績の情報を含めて、第二期の契約続行および契約
解除が選択されることである。ただし、追加情報
が収集されるのは、両当事者が、企業内部化の事
業形態の契約を選択した場合であり、独立の持ち
株会社化の事業形態の契約を選択した場合には、
事業業績のみの情報しか観察されない。企業の
HQ は、それらの情報をもとに、当該ベンチャ
ー・ビジネスと第二期の契約続行ないし契約解除
を選択することになる。第二期おいても、一期間
ゲームが繰り返される。すなわち、契約解除を選
択した場合、新たにスピン・オフした研究・開発
プロジェクト・チームと同様の一期間ゲームをプ
レイする。また、契約続行を選択した場合、当該
事業の有望性を確信した上で（p＝ 1）、当該ベン
チャー・ビジネスと一期間ゲームをプレイする。
ここで、企業の HQとベンチャー・ビジネスの
二人の当事者がプレイする二期間ゲームの詳細
は、先の一期間ゲームとの対比を鮮明にしながら
示すと、次のように表される。
第ゼロ期：企業の HQは、スピン・オフするベン
チャー・ビジネスに対し、事業形態（企業内部
化／独立の持ち株会社化）および報酬に関する契
約を行う。事業形態の契約は、二期間モデルに固
有のものである。
１．企業の HQ は、第一期の期末にベンチャ
ー・ビジネスを当該企業の傘下に収めると
き、企業内部化するのか、あるいは、持ち
株会社化とするのかの契約を行う。
２．企業の HQは、ベンチャー・ビジネスと第
一期および第二期の事業業績に応じた報酬
契約を締結する６。
第一期：再交渉および（企業の傘下に置く際の）
事業形態に関する契約を除き、一期間モデルと同
等である。
１．自然は、スピン・オフするベンチャー・ビ
ジネスの事業の有望性を決定する。
２．ベンチャー・ビジネスは、研究・開発活動
および事業活動の努力水準を選択する。
３．自然は、事業の有望性のルール、および、
研究・開発活動と事業活動の努力水準にと
もなう運／不運のルールに則り、その事業
業績を決定する。
４．企業の HQは、ベンチャー・ビジネスと再
交渉する。そして、HQは新しい契約を提
示するかどうかを選択する。また、ベンチ
ャー・ビジネスは新しい契約を受け入れる
かどうかを選択する。
５．第ゼロ期における企業内部化あるいは持ち
株会社化による事業形態の契約条件に基づ
き、契約が履行される。すなわち、前者の
場合、事業の有望性、および、事業遂行の
努力水準の追加情報の収集が行われ、それ
らの情報に基づき、当初の契約（契約続
行／契約解除）が履行される。また、後者
の場合、第一期の事業業績にのみ基づき、
当初の契約（契約続行／契約解除）が履行
される。
（a）企業内部化による事業形態とする契約
条件のとき、企業の HQは、当該ベン
チャー・ビジネスの事業を無条件に内
部化し、事業の有望性、および、事業
遂行の努力水準の追加情報を収集した
後、当該ベンチャー・ビジネスと契約
続行するかどうかの意思決定を行う。
ベンチャー・ビジネスの事業が有望な
とき、第二期において契約続行となり、
６ Crémer（1995b）は、ベンチャー・ビジネスが、企業の HQが提示した報酬契約を拒否する議論を無視している。すな
わち、すべての契約は、事前に、ベンチャー・ビジネスの合理性制約条件を満たすように提示されるものとする。
図２：二期間ベンチャー・ビジネスのスケジュール
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そして、次の節ではこれらの仮定を緩和した完全
モデルへと発展させることにする。C r é m e r
（1995b）がいうように、単純モデルの結果は、満
足のいくものではないことが予測されるが、この
モデルの第一義の目的は、あくまで、完全モデル
の直感的理解のためのものであることは言及して
おこう。
ここでのモデルの単純性は、企業の HQとベン
チャー・ビジネスによりプレイされるゲームを、
第二期はモデル化せず、これを、次の仮定で代替
することによりもたらされる。
（a）有望なプロジェクトを高努力水準で遂行する
ベンチャー・ビジネスと第二期において契約
続行するとき、企業の HQが獲得する報酬支
払い後の価値（純増加分）は Bであるとす
る。ただし、 ＞ 0は外生的に与えられるとす
る。これは、すでに有望な事業を展開してい
るベンチャー・ビジネスと契約続行するとき
に得られる利益とすべてのベンチャー・ビジ
ネスからランダムに契約するときに得られる
利益 Sとの差異として理解されねばならない。
（b）他方、第一期の期末に契約続行となる当該ベ
ンチャー・ビジネスは、第二期に、効用価値
（純増加分）U rを獲得することになるとする。
この価値は、ベンチャー・ビジネスが契約解
除されるときの効用価値の差異として理解さ
れねばならない。
先の節で、企業の HQが、ベンチャー・ビジネ
スと契約を続行する意思決定を行うとき、（完全
二期間モデルの）第二期の報酬は、第一期の事業
業績の可能集合 {0, B} から、第二期の事業業績
への条件付けとして決定されるとしている。単純
二期間モデルは、完全二期間モデルとこの点が異
なっている。すなわち、単純二期間モデルでは、
ゲームは第一期と第二期で完全に独立であり、ま
た、報酬も第一期と第二期で完全に独立であるこ
とに注意しなさい。
2.1 企業内部化と情報収集
我々は、まず、第ゼロ期において、企業の HQ
それ以外は、報酬が支払われ契約解除
となる。
（b）持ち株会社化による事業形態とする契
約条件のとき、企業の HQは、第一期
の事業業績にのみ基づき、当該ベンチ
ャー・ビジネスと契約続行するかどう
かの意思決定を行う。ベンチャー・ビ
ジネスが高事業業績のときにのみ、第
二期において契約続行となり、それ以
外は、報酬が支払われ契約解除となる。
第二期：契約続行のベンチャー・ビジネスと新規
契約のベンチャー・ビジネスの報酬支払いが異な
るのを除いて、一期モデルの繰り返しとなる。
１．ベンチャー・ビジネスと契約続行する意思
決定がなされるとき、第二期の報酬は、第
一期の事業業績の可能集合 {0, B} から、
第二期の事業業績への条件付けとして決定
される。
２．ベンチャー・ビジネスを契約解除する意思
決定がなされるとき、当該ベンチャー・ビ
ジネスへ報酬支払いがなされた後７、契約
解除となる。そして、新たなベンチャー・
ビジネスと新規契約が締結される。このと
き、報酬は第二期の事業業績にのみ依存す
る。
二期間ゲームの均衡を定義するため、また、再
交渉を排除するため、我々は、第ゼロ期のステー
ジの報酬契約は、第一期の事業業績の可能集合
{0, B} から第二期の事業業績へ条件付けられる関
数としている。また、当該ベンチャー・ビジネス
との契約解除に関する制約は、再交渉を防止する
ための制約となっていることに注意しなさい。
２　単純二期間モデル
先の節で、二期間ゲームを特定化した。そこで、
ここでは、その二期間モデルを展開することにす
る。ただし、完全な二期間モデルは避け、まず、
直感的理解を得るため、幾つかのアドホックな仮
定を持つ単純モデルを展開することから始める。
７ 当該ベンチャー・ビジネスを契約解除するとき、当該ベンチャー・ビジネスの努力情報は伝達されないものとする。し
たがって、当該ベンチャー・ビジネスの報酬は、第一期の事業業績のみの関数として表せる。新規に契約するベンチャ
ー・ビジネスの事業業績を含む関数とはならない。
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が、スピン・オフしたベンチャー・ビジネスを企
業の傘下に収めるとき、企業内部化による事業形
態を選択する契約を締結した場合から考察する。
この事業形態の特徴は、第一期の期末に、当該事
業を（無条件に）当該企業の一部門／事業部門と
して内部化するため、企業の HQ が、ベンチャ
ー・ビジネスの有望性およびベンチャー・ビジネ
スの研究・開発活動および事業活動に投入された
努力水準の情報を知ることができることである。
したがって、当該企業の HQは、第二期において、
有望な事業を高努力水準で展開するベンチャー・
ビジネスと契約を続行し、他方、それ以外のベン
チャー・ビジネスは、報酬支払い後に契約解除し、
新たなベンチャー・ビジネスと新規契約すること
になる。企業の HQは、また、企業内部化の事業
形態を選択することで、当該ベンチャー・ビジネ
スのこれらの追加情報をゼロ費用で収集できると
する。このとき、企業の HQは、次のような二期
間の期待利益最大化問題を解くことになる８。
subject to
ただし、 (B) は、第一期の事業業績が Bのとき
の報酬である。 (0) は、同様に、事業業績がゼ
ロのときの報酬である。そして、 fは、第一期
の期末に、当該ベンチャー・ビジネスが有望でな
いことが明らかとなり契約解除されるときの報酬
である。このとき、ベンチャー・ビジネスの事業
業績はゼロである。また、 Bは、第一期の期末
に、当該ベンチャー・ビジネスの有望性が明らか
となり契約続行したときに得られる期待価値の増
加分である。さらに、一つ目の制約式は、企業の
HQとベンチャー・ビジネスの誘因両立の制約条
件である。この制約条件式より、ベンチャー・ビ
ジネスは事業プロジェクトの有望性に関わりな
く、高努力水準の研究・開発活動および事業活動
を行うことを表している。
企業の HQの意思決定問題の解は、次のように
表される９。
したがって、このとき、企業の HQが、ベンチャ
ー・ビジネスを企業の一部門／事業部門として企
業内部化したときの期待利得は次のように表され
る10。
我々は、次に、企業の HQが、スピン・オフし
たベンチャー・ビジネスを企業内部化せず、すな
わち、ベンチャー・ビジネスの事業の有望性に関
８ このとき、企業の HQの目的関数 SDVは次のように表される。ただし、割引率はゼロと仮定する。ベンチャー・ビジネ
スは、自らの事業プロジェクトの有望性を知らないが、高努力水準の研究・開発活動および事業活動を維持することに
注意しなさい。
ここで、第二期の期待利益を次のように定義する（有望な事業を展開するベンチャー・ビジネスと契約続行したときの
期待利益の増加分をαBと定義する）。
あるいは、
したがって、企業の HQの目的関数は次のように表される。
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ば、ベンチャー・ビジネスの事業の有望性に関わ
らず（たとえ、有望であったとしても）、低事業
業績の場合は、契約解除されることになる。ただ
し、ベンチャー・ビジネスは、ここでも、事業の
有望性を知らないが、高努力水準の研究・開発活
動および事業活動を維持することに注意しなさ
い。したがって、独立の持ち株会社化による事業
形態のもたらす情報制約の下で、企業の HQの意
思決定問題は、次のように表される 11。
subject to
ただし、 (B)、および、 (0) は、それぞれ、第
一期の事業業績が Bおよびゼロのときのベンチ
ャー・ビジネスの報酬である。そして、この意思
決定問題の解は次のように得られる 12。
わる追加情報を犠牲にし、代わりに、オーナーシ
ップ・インセンティブを優先する、いわゆる、独
立の持ち株会社化とした場合の最適報酬および期
待利得をみていくことにする。
2.2 持ち株会社化とインセンティブ
我々は、この小節で、第ゼロ期において、企業
の HQが、スピン・オフしたベンチャー・ビジネ
スを企業の傘下に収めるとき、独立の持ち株会社
化とする事業形態を選択する契約を締結した場合
を考察する。この事業形態の特徴は、企業の HQ
が、当該事業を企業内部化することがないため、
当該ベンチャー・ビジネスの有望性およびベンチ
ャー・ビジネスの研究・開発活動および事業活動
に関わる努力水準の追加情報を知ることができな
いが、しかし、他方、事業業績のみの評価という
高リスク負担を強いるため、当該ベンチャー・ビ
ジネスに高インセンティブを維持させることが可
能となることである。
したがって、この事業形態が契約されたとき、
第一期の事業業績が明らかになった時点で、事業
業績の情報のみを基礎に、ベンチャー・ビジネス
と契約続行するかどうかの意思決定を行うことに
なる。企業の HQは、ベンチャー・ビジネスの事
業業績が低水準（ゼロ業績）のときには、報酬支
払い後に、契約解除することになる。さらにいえ
９ 二つ目の制約式より、 (0), f ≥ 0 であるので、 (0)＝ f＝ 0が合理的であるといえる。さらに、一つ目の制約式よ
り次の条件が成り立つことが合理的である。
10 企業の HQの目的関数 S DVに、報酬 (0)＝ f＝ 0および (B)＝ 1/( pδ)を代入すると最適期待利得を得る。
11 このとき、企業の HQの目的関数 S HCは次のように表される。ただし、割引率はゼロと仮定する。企業の HQには、ベ
ンチャー・ビジネスの事業の有望性は観察されないので、契約を解除するときに支払われる報酬 (0) と fは区別でき
ない。したがって、契約解除されるときに支払われる報酬は (0) とする。
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このとき、持ち株会社化の事業形態における報
酬 (B) は、企業内部化の事業形態におけるそれ
よりも小さくて済むことがわかる。すなわち、持
ち株会社化の事業形態は、弱い企業統制のためよ
り少ない情報量となるが、高リスクが高インセン
ティブを維持させることにより、当該企業のエー
ジェンシー費用の節約を可能にする。このとき、
企業の HQの期待利得 SHCは次のように表せる13。
我々は、ここで、企業の HQが、第ゼロ期にお
いて、いかなる事業形態でスピン・オフするベン
チャー・ビジネスを企業の傘下に収める契約を締
結すればよいのかを考察することができる。
2.3 最適事業形態－企業内部化と持ち株会社化－
我々は、これまで、企業の HQが、企業内部化
の事業形態を選択するときの期待利益と持ち株会
社化の事業形態を選択するときの期待利益を導出
することで、スピン・オフしたベンチャー・ビジ
ネスを当該企業の傘下に収めるとき、いかなる事
業形態で処遇すべきかの問題に一応の解答を与え
る準備ができたことになる。そこで、我々は、こ
こで、二つの事業形態が選択されたときの期待利
益を比較検討することで、それぞれの事業形態が
最適であるときの条件を明らかにすることにす
る。
そこで、まず、我々は、企業内部化による事業
形態を選択したときの企業の HQの期待利益 S DV
と持ち株会社化による事業形態を選択したときの
企業の HQの期待利益 S HCの差異 ∆Πを明らかに
することから始める14。
我々は、∆Πを構成する二つの項から、公式的
に次の命題を提示できる。
命題１ 情報収集の行使および放棄の選択に由来
する二つの機会費用の大きさに依存して、ベンチ
ャー・ビジネスの最適事業形態が決定される。
証明 ∆Πの第一項 p(1 － qh)(αB－ S) は、追加
情報に由来する期待利益の増加分である。 B －
Sは、第二期に、企業の HQが、ベンチャー・ビ
ジネスとランダムに契約するときの期待利益と有
望な事業を展開するベンチャー・ビジネスと契約
続行したときの利益の差異であり、また、p(1 －
qh) は、情報収集を行使した結果、この利益機会
が増大する確率である。すなわち、第一項は、追
加情報を得ることによる期待報酬の増加分を意味
する。他方、第二項 pqhUrは、持ち株会社化の事
業形態を選択することでもたらされる支払い報酬
の節約分である。すなわち、U rは、企業内部化
の事業形態の下で支払われる高報酬 (B)＝ 1/(pδ)
12 二つ目の制約式より、 (0) ≥ 0 であるので、 (0)＝ 0が合理的であるといえる。さらに、一つ目の制約式より次の条
件が成り立つことが合理的である。
13 企業の HQの目的関数 SHCに、報酬 (0)＝ 0および (B)＝ 1/( pδ)－ U rを代入すると最適期待利得を得る。
14 当該事業を企業内部化したときの企業の HQの期待利益と持ち株会社化したときの期待利益との差異ΔΠは次のように
導出される
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ことを前提とした、より厳密な分析を行うことで、
このことを考察することにする。
３　二期間モデル
我々は、本節で、単純二期間モデルを完全にし
た二期間モデルに焦点を当て考察していくことに
する。先の節では、直感的理解を得るため、幾つ
かのアドホックな仮定を持つ単純モデルを展開し
た。そこでは、企業の HQとベンチャー・ビジネ
スによりプレイされるゲームを、第二期ではモデ
ル化せず、企業の HQがベンチャー・ビジネスと
契約続行した場合、企業の HQ およびベンチャ
ー・ビジネスのそれぞれの期待利益の増加分
を、 B および U rと仮定することで代替した。
その結果、第二期の獲得利益の源泉が決定してし
まうことになり、そして、それらの獲得利益の大
きさは、単に、その生起確率にのみ依存すること
になる。そこで、本稿の残りの部分では、この問
題を解消するため Bおよび U rの値が内生的に
決定することを前提とした、より厳密なパラメー
タ分析を行うことにする。
3.1 企業内部化による事業化
我々は、この小節で、第ゼロ期において、企業
の HQが、スピン・オフしたベンチャー・ビジネ
スを企業の傘下に収める際、企業内部化による事
業形態の契約を選択したとき、同時に、ベンチャ
ー・ビジネスにいかなる報酬契約を提示すればよ
いのかを考察する。また、企業の HQが、ベンチ
ャー・ビジネスの直面する自然の状態を知ること
は、当該企業の HQが当該ベンチャー・ビジネス
を脅迫することにコミットメントすることをより
困難にすることをみていくことにする（Crémer,
1995b）。
第ゼロ期において、企業の HQ が、ベンチャ
ー・ビジネスと企業内部化による事業形態の契約
を締結するとき、第一期の事業業績がゼロであっ
たとしても、当該企業の HQ は、当該ベンチャ
ー・ビジネスと契約解除することはしない。もし、
企業の HQが、ベンチャー・ビジネスを契約解除
するならば、第二期に、新たなベンチャー・ビジ
ネスと新規契約を締結し、一期間モデルに示した
ゲームをプレイすることになる。そして、そのと
き、企業の HQの期待利益は Sとなる。しかし、
と持ち株会社化の事業形態の下で支払われる節約
報酬 (B)＝ 1/(pδ)－ Urの差異であり、また、pqh
は、情報収集を放棄した結果、節約報酬が支払わ
れる確率である。すなわち、第二項は、報酬の節
約分を意味する。したがって、当該ベンチャー・
ビジネスを当該企業の傘下に収めるとき、いかな
る事業形態を選択すべきかは、情報収集を行使す
ることによる期待利益の増加、あるいは、情報収
集を放棄することによる支払い報酬の節約のいず
れの効果が大きいかにより決まることがわかる。
ここでは、パラメータの値に依存して、いずれ
の事業形態が最適となるかどうかの詳しい議論を
避ける。我々は、∆Π ≥ 0 のとき、企業内部化に
よる事業形態が最適となり、他方、∆Π＜ 0 のと
き、持ち株会社化による事業形態が最適となると
主張するにとどめる。
予測されることであるが、また、次節でさらに
明確にされることであるが、ここで、情報収集を
行使することであるいはそれを放棄することで、
ベンチャー・ビジネスのインセンティブにいかな
る効果がもたらされるかについて言及しておくべ
きであろう。企業の HQは、持ち株会社化による
事業形態を選択とき、ベンチャー・ビジネスによ
り多くのリスク負担を強いることでより高いイン
センティブを誘発させることができるであろう。
逆の言い方をすれば、企業の HQが、企業内部化
の事業形態を選択するとき、ベンチャー・ビジネ
スは、不運による低業績でも救済されるため、高
リスクに裏打ちされた高インセンティブを維持で
きなくなる。したがって、このとき、企業の HQ
は、高報酬を支払うことで高インセンティブを維
持しなければならなくなる。かくして、持ち株会
社化による事業形態はこのエージェンシー費用を
節約できることを意味している。Crémer（1995b）
がいうように、プリンシパルが、エージェントの
情報収集を行使することは、プリンシパルがエー
ジェントを脅迫することにコミットメントするこ
とをより困難にすることを意味している。
これまでは、パラメータの値に依存して、いず
れの事業形態が最適となるかどうかに関する詳し
い議論を避けてきた。そこで、本稿の残りの部分
では、 Bおよび U rの値が内生的に決定される
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第二期に、単に、不運なだけで業績の振るわなか
ったベンチャー・ビジネスを含め、有望な事業を
展開するベンチャー・ビジネスと契約続行するこ
とができるならば、いかなる追加費用なしに、期
待利益を S´＞ Sまで増大することが可能である
からである。
ベンチャー・ビジネスと企業内部化による事業
形態の契約が締結されたとき、企業の HQは、ベ
ンチャー・ビジネスの事業業績だけではなく、当
該事業の有望性の追加情報を基礎として、契約続
行の意思決定および報酬決定を行うことになる。
さらに正確には、これらの契約は、次に示すよう
な条件から構成されることになる。ただし、ここ
でも、ベンチャー・ビジネスは、事業プロジェク
トの有望性を知らないが、高努力水準の研究・開
発活動および事業活動を維持することに注意しな
さい。
１．第一期のベンチャー・ビジネスの事業業績
が B であるならば、第二期の契約続行の
条項が適用される。そして、当該ベンチャ
ーの第二期の事業業績がゼロであるなら
ば、報酬 (B0) が支払われ、また、第二期
の事業業績が Bであるならば、報酬 (BB)
が支払われれる。
２．第一期のベンチャー・ビジネスの事業業績
がゼロであるならば、第二期の契約続行／
契約解除の条項は、当該事業が企業内部化
され事業の有望性の追加情報が収集された
後に適用される。
（a）企業の HQにより収集された追加情報
により、ベンチャー・ビジネスの事業
が有望でないと評価されたとき、当該
ベンチャー・ビジネスは報酬 (0)が支
払われた後、契約解除となる。さらに、
第二期は、新たなベンチャー・ビジネ
スと新規契約を締結し、単純に、一期
間ゲームをプレイする。
（b）企業の HQにより収集された追加情報
により、ベンチャー・ビジネスの事業
プロジェクトが有望と評価されたと
き、当該ベンチャー・ビジネスは契約
続行となる。さらに、当該ベンチャ
ー・ビジネスの第二期の事業業績がゼ
ロであるならば、報酬 (00) が支払わ
れ、また、事業業績が B であるなら
ば、報酬 (0B) が支払われる。
企業内部化の事業形態の契約が選択されると
き、ベンチャー・ビジネスの展開する事業の有望
性の情報が観察される。したがって、第二期にお
いて、契約続行／契約解除の条項が適用されると
き、第一期の事業業績は、このことになんの影響
も及ぼさない。すなわち、第一期のベンチャー・
ビジネスの事業業績がいかなる水準であれ、契約
続行／契約解除とは無関連であることがわかる。
企業の HQの期待利益は、ベンチャー・ビジネ
スと企業内部化による事業形態の契約が締結され
るとき、次のように表される。ただし、簡単化の
ため、割引率はゼロと仮定する。
（6）
ただし、等式の左辺の前半の大括弧は、ベンチャ
ー・ビジネスの事業が有望なとき、その生起確率
は pであるが、企業の HQが獲得する期待利益で
ある。大括弧の第一項は、第一期および第二期の
事業業績がともに Bであり、報酬 (BB) が支払
われ、しかも、その生起確率は q2hであることを
表し、また、第二項は、第一期および第二期の事
業業績が、それぞれ、B、0 であり、報酬 (B0)
が支払われ、その生起確率は qh(1 － qh) であるこ
とを表し、さらに、第三項は、第一期および第二
期の事業業績が、それぞれ、0、B であり、報
酬 (0B) が支払われ、その生起確率は (1 － qh)qh
であることを表し、最後に、第四項は、第一期お
よび第二期の事業業績が、ともに 0 であり、報
酬 (00) が支払われ、その生起確率は (1 － qh)2 で
あることを表している。他方、左辺の後半の括弧
は、企業の HQが、ベンチャー・ビジネスの事業
が有望でないとき、その生起確率は 1－ pである
が、報酬 (0) を支払い契約解除し、さらに、新
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同様に、三つ目の制約式も、第一期において、ベ
ンチャー・ビジネスが高努力水準の研究・開発活
動および事業活動を遂行することが望ましいこと
を示している。これは、公式的に次のことと同等
である 17。
この不等式の左辺は、第一期において、高努力水
準の研究・開発活動および事業活動を遂行してい
るベンチャー・ビジネスの期待利益を表してい
る。すなわち、第一項は、ベンチャー・ビジネス
の事業が有望であり、しかも、第一期の事業業績
が Bであるとき、その生起確率は pqhであり、さ
らに、第二期の事業業績 B、0 が、それぞれ、生
起確率 qhおよび 1 － qhで生じ、それに応じて報
酬 (BB) および (B0) が支払われることを表して
いる。また、第二項は、ベンチャー・ビジネスの
事業が有望であり、しかも、第一期の事業業績が
ゼロであるとき、その生起確率は p(1 － qh) であ
り、さらに、第二期の事業業績 B、0 が、それぞ
れ、生起確率 qhおよび 1 － qhで生じ、それに応
じて報酬 (0B) および (00) が支払われることを
表している。そして、第三項は、ベンチャー・ビ
ジネスの事業が有望ではなく、しかも、第一期の
事業業績がゼロであるとき、その生起確率は 1－
pであり、報酬 (0) が支払われ契約解除となる
ことを表している。また、－ 1は、高水準の努力
投入にともなうベンチャー・ビジネスの非効用を
たなベンチャー・ビジネスと新規契約を締結する
ことで期待利益 Sを獲得することを表している。
したがって、企業の HQが企業内部化の事業形
態の契約を締結したとき、最適報酬契約は次の意
思決定問題の解として表すことができる。
subject to
（7）
ただし、一つ目の制約式は、第一期のベンチャ
ー・ビジネスの事業業績が Bであるとき、第二
期においても高努力水準の研究・開発活動および
事業活動を遂行することが望ましいことを示して
いる。これは、公式的に次のことと同等である15。
（8）
同様に、二つ目の制約式も、第一期のベンチャ
ー・ビジネスの事業業績がゼロのとき、第二期に
おいても高努力水準の研究・開発活動および事業
活動を遂行することが望ましいことを示してい
る。これは、公式的に次のことと同等である16。
15 高努力水準の研究・開発活動および事業活動を遂行した結果、第一期のベンチャー・ビジネスの事業業績が Bである
とき、第二期も同様に高努力水準の活動を誘発させるための誘因両立の制約条件は次のとおりである。
16 高努力水準の研究・開発活動および事業活動を遂行した結果、第一期のベンチャー・ビジネスの事業業績がゼロである
とき、第二期も同様に高努力水準の活動を誘発させるための誘因両立の制約条件は次のとおりである。
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表すものである。他方、不等式の右辺は、第一期
において、低努力水準の研究・開発活動および事
業活動を遂行しているベンチャー・ビジネスの期
待利得を表している。第二期においてしか、ベン
チャー・ビジネスは、高水準の努力投入しか行わ
ないので、右辺の最終項に不効用－ 1が含まれな
い以外は、左辺と同等である。
意思決定問題（7）式において、 (0)＝ 0 と設
定することが合理的であることは明らかである。
報酬 (00) は、二つ目の制約式の右辺で（ベンチ
ャー・ビジネスには）プラスの符号を持ち、同時
に、目的関数の中で（企業の HQには）マイナス
の符号を持つので、 (00)＝ 0 とするのが最適で
ある。さらに、我々は、二つ目の制約式におい
て、 (00)＝ 0 の下で、 (0B) ができる限り小さ
な値をとるように設定しなければならない。した
がって、 (0B)＝ 1/δは合理的といえる。すなわ
ち、最適報酬 (0)、 (00)、 (0B) は次のように
表せる。
我々は、ここで、企業の HQの意思決定問題（7）
式に、 (0)＝ (00)＝ 0、そして、 (0B)＝ 1/δを
代入することで、目的関数から (0)＝ (00)＝ 0
を消去することができる。したがって、意思決定
問題（7）式は、次のように書き換えられる。
subject to
ここで、単純化された意思決定問題の任意の解
は、次の議論からわかるように、二つ目の制約式
を厳密に満たすものでなければならない。まず、
報酬 (B0) は、一つ目の制約式の右辺で（ベンチ
ャー・ビジネスには）プラスの符号を持ち、同時
に、目的関数の中で（企業の HQには）マイナス
の符号を持つので、 (B0)＝ 0 とするのが最適で
ある。さらに、我々は、二つ目の制約式におい
て、 (B0)＝ 0 の下で、すなわち、 (BB) ≥ 1/δ
を満たすように、 (BB) をできる限り小さな値
をとるように設定しなければならない。したがっ
て、二つ目の制約式に、 (B0)＝ 0 を代入するこ
とで、 (BB)＝ 1/δ＋ 1/(pδqh) を得ることにな
る。これ以外にも、制約式を満たす様々な解が存
在するが、意味のある一つの最適解として次の解
を挙げることができる。
17 第一期に、ベンチャー・ビジネスが研究・開発活動および事業活動を高努力水準で遂行するための誘因両立の制約条件
は次のとおりである。ただし、第二期に契約続行されるとき、無条件に高水準の努力投入がなされる。
ただし、不等式の左辺の第一項の大括弧は、契約続行したときの報酬であり、高水準の努力投入にともなう不効用（二
期間に渡る不効用）－ 2が生じる。さらに、第二項は、第一期の期末に契約解除となったときに支払われる報酬であり、
さらに、高水準の努力投入にともなう不効用（第一期のみの不効用）－ 1が生じることに注意しなさい。他方、不等式
の右辺では、ベンチャー・ビジネスは、第二期にしか高水準の努力投入を行わないので、これにともなう不効用－ 1が
生じるのみである。さらに、これを整理すると本文中の式を導出できる。
さらに、この不等式を整理すると、（7）式の三つ目の制約式を次のように得ることができる。
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かしながら、第一期の期末に、再交渉が生じるこ
とを考えたとき、契約続行と契約解除の二つのケ
ースの可能性があることがわかる。契約続行のケ
ースでは、いかなる他の契約も、同じ社会的余剰
を生じるように、ベンチャー・ビジネスが高努力
水準の研究・開発活動および事業活動を遂行する
ように高インセンティブを維持する必要がある。
しかし、これらの契約は、これまでみてきた契約
と同等である。また、契約解除のケースでは、企
業の HQは、当該事業の有望性の情報を観察でき
るので、当該ベンチャー・ビジネスが有望な事業
を展開していることを主張することができないの
で、企業の HQとの（契約続行の）再交渉は不可
能である。
我々は、この小節の最後に当たり、（10）式に
示した最適報酬を前提とし、企業の HQが、企業
内部化の事業形態の契約を選択したときの期待利
得を明らかにしておくことにする 19 20。
（11）
この期待利益は 2S 以上である 21。したがって、
企業の HQは、スピン・オフしたベンチャー・ビ
ジネスとランダムに契約するよりも、有望な事業
を展開するベンチャー・ビジネスを慎重に見極め
た上で、契約続行する方が、状況は改善するとい
える。さらに、B ≥ B
_
であるならば、我々がみて
（9）
さらに意味のあるより興味深い最適解として次の
解を挙げることができる18。
（10）
これらの解より明らかなことは、企業内部化の
事業形態が契約されるとき、企業の HQは二つの
一期間問題に直面することになるということであ
る。すなわち、最適報酬 (B0)＝ 1/(pδ) は、第一
期の事業業績が Bのとき、（2）式で定義された
報酬 1＝ 1/(pδ) が支払われ、さらに、契約続行
の後に（プロジェクトが有望であることがわかっ
ているので（p＝ 1））、第二期の事業業績がゼロ
のとき、報酬ゼロが支払われることを意味する。
さらに、最適報酬 (BB)＝ 1/(pδ)＋ 1/δは、第一
期の事業業績が Bのとき、報酬 1＝ 1/(pδ) が支
払われ、さらに、契約続行の後に（プロジェクト
が有望であることがわかっているので（p＝ 1））、
第二期の事業業績が Bのとき、報酬 1/δが支払
われることを意味する。また、その他の報酬につ
いても、同様に、二つの一期間問題として理解す
ることができる。
我々は、ここで、これまでみてきた契約が再交
渉防止契約であることを証明する必要がある。し
18 単純化された意思決定問題の不等式制約式を等式制約式で表すと次のとおりである。
この連立方程式を解くと、 (B0)＝ 1/(pδ)、 (BB)＝ 1/(pδ)＋ 1/δを得る。
19 このとき、企業の HQの期待利益は S＋[pS´＋(1 － p)S] に等しい。事業運営の二期間の分離可能性に従い、企業の HQ
は、第一期の期待利益 Sと第二期の期待利益 pS´＋(1 － p)Sを獲得することになる。第二期の期待利益の第一項 pS´は、
ベンチャー・ビジネスの事業が有望なとき、当該事業が常に契約続行されるのに対応し、また、第二項 (1 － p)Sは、
当該ベンチャー・ビジネスの事業が有望でないとき、当該ベンチャー・ビジネスは契約解除となり、新たなベンチャ
ー・ビジネスと新規契約されるのに対応している。
20 企業の HQの期待利益 S＋ pS´＋(1 － p)Sに、（3）式、S＝ pqhB－ qh /δ、（5）式、S´＝ qhB－ qh/δを代入することで、
次のことを得る。
この結果は、また、（7）式の目的関数に（10）式の最適報酬を代入することで得ることもできる。
21 S´＞ Sであるので、S＋ pS´＋(1 － p)S＝ 2S＋ p(S´－ S)＞ 2Sである。
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きたように、ベンチャー・ビジネスに高努力水準
の研究・開発活動および事業活動を誘発させる報
酬契約を提示する方が、状況はより改善するとい
える。
3.2 持ち株会社化による事業化
我々は、先の小節で、第ゼロ期において、企業
の HQが、スピン・オフしたベンチャー・ビジネ
スを企業の傘下に収める際、企業内部化による事
業形態の契約を選択したとき、ベンチャー・ビジ
ネスにいかなる報酬契約を提示すればよいのかを
考察した。すなわち、企業の HQ が、ベンチャ
ー・ビジネスの事業の有望性の情報を観察できる
とき、それらの追加情報が、契約続行の意思決定、
および、報酬契約にどのような影響を及ぼすのか
をみてきた。我々は、この小節で、企業の HQが、
ベンチャー・ビジネスの事業の有望性の情報を観
察できないとき、契約続行の意思決定、および、
報酬契約がどのようになされるべきであるのかを
みていく。すなわち、企業の HQ が、ベンチャ
ー・ビジネスを持ち株会社化による独立の事業形
態とするとき、いかなる報酬契約を提示すればよ
いのかを考察することにする。
企業の HQが、ベンチャー・ビジネスと独立の
持ち株会社化による事業形態の契約を締結すると
き、第一期の事業業績が Bのときにのみ、契約
続行の条項を適用し、当該ベンチャー・ビジネス
の事業を企業の傘下に収めることになる。また、
それ以外の事業業績のとき、すなわち、事業業績
がゼロのとき、報酬支払い後に当該ベンチャー・
ビジネスを契約解除する。さらに、このとき、新
たなベンチャー・ビジネスとランダムに新規契約
を締結することになり、したがって、第二期は、
単純に、一期間ゲームがプレイされ、期待利益 S
が生じることになる。
企業の HQが、持ち株会社化の事業形態の契約
を選択したとき、ベンチャー・ビジネスの直面す
る自然の状態は無視され、事業業績のみで契約続
行の意思決定および報酬の決定が行われる。した
がって、これらの契約は、次に示すような条項か
ら構成されることになる。ただし、ここでも、ベ
ンチャー・ビジネスは、事業プロジェクトの有望
性を知らないが、高努力水準の研究・開発活動お
よび事業活動を維持することに注意しなさい。
１．第一期のベンチャー・ビジネスの事業業績
がゼロのとき、第二期の契約解除の条項が
適用される。そして、報酬 (0) が支払わ
れ、当該ベンチャー・ビジネスは契約解除
となる。さらに、第二期は、新たなベンチ
ャー・ビジネスと新規契約を締結し、単純
に、一期間ゲームをプレイする。
２．第一期のベンチャー・ビジネスの事業業績
が B のとき、第二期の契約続行の条項が
適用される。そして、当該ベンチャーの第
二期の事業業績がゼロであるならば、報
酬 (B0) が支払われ、また、第二期の事業
業績が Bであるならば、報酬 (BB) が支
払われる。
ここでは、企業内部化の事業形態の契約のよう
に、事業の有望性の情報が観察されることはない。
したがって、持ち株会社化の事業形態が選択され
たとき、企業の HQの意思決定問題は次のように
表されることになる。
subject to
（12）
ただし、目的関数は、企業の HQが、当該ベンチ
ャー・ビジネスと契約続行したときの期待利益、
および、契約解除したときの期待利益から構成さ
れている。第一項の大括弧は、第一期に、ベンチ
ャー・ビジネスの事業業績が Bであり、そして、
第二期に、事業業績が Bおよびゼロとなるとき
の期待利益を表している。さらに、第二項は、第
一期に、当該ベンチャー・ビジネスの事業業績が
ゼロであり、したがって、契約解除の条項に従い、
報酬 (0) の支払い後に契約解除され、そして、
第二期に、新たなベンチャー・ビジネスと新規契
約を締結し、一期間ゲームをプレイすることから
期待利益を Sを得ることを表している。
さらに、一つ目の制約式は、意思決定問題（7）
式の一つ目の制約式に相当するものである。すな
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企業の HQは、第一期の事業業績がゼロのとき、
当該ベンチャー・ビジネスに報酬 (0) を支払い
契約を解除する。報酬 (0) は、一つ目の制約式
では（ベンチャー・ビジネスには）プラスの符号
を持ち、同時に、目的関数では（企業の HQには）
マイナスの符号を持つので、我々は、（12）式の
二つ目の制約式、すなわち、（13）式を満たすよ
うに、 (0)＝ 0と設定できる。したがって、（13）
式は次のように書き換えることができる。
このとき、最適な (BB) および (B0) は一つ目の
制約式および二つ目の制約式（上式）を同時に満
たすように設定されなければならない。そして、
そのための条件は次のようである 24。
ここで、 (B0) は、一つ目および二つ目の制約式
では（ベンチャー・ビジネスには）プラスの符号
を持ち、目的関数では（企業の HQには）マイナ
わち、ベンチャー・ビジネスの第一期の事業業績
が Bのとき、第二期も、高努力水準の研究・開
発活動および事業活動を誘発させるための制約条
件である 22。二つ目の制約式は、意思決定問題
（7）式の三つ目の制約式に相当するものである。
すなわち、第一期に、ベンチャー・ビジネスに高
努力水準の研究・開発および事業活動を誘発させ
るための制約条件である。これは、公式的には、
次の不等式と同等である23。
（13）
（13）式の左辺は、有望な事業を展開するベンチ
ャー・ビジネスが、第一期に高努力水準の研究・
開発活動および事業活動を遂行するときの報酬を
表している。他方、右辺は、同様の事業を展開す
るベンチャー・ビジネスが、第一期に低努力水準
の研究・開発活動および事業活動を遂行するとき
の報酬を表している。
22 高努力水準の研究・開発活動および事業活動を遂行した結果、第一期のベンチャー・ビジネスの事業業績が Bである
とき、第二期も同様に高水準の努力で活動する誘因両立の制約条件は次のとおりである。
これ以降の計算過程も、（7）式の場合と同様である。詳しくは、脚注 16 を参照しなさい。
23 ベンチャー・ビジネスが第一期に高努力水準の研究・開発活動および事業活動を供給する誘因両立の制約条件は次のよ
うである。ただし、第二期に、契約続行がなされるとき、無条件に高水準の努力投入がなされる。
ただし、不等式の左辺の第一項の大括弧は、契約を続行したときの報酬であり、しかも、このとき、高水準の努力投入
にともなう不効用（２期間に渡る不効用）－ 2が生じる。さらに、第二項の大括弧は、契約解除となったときの報酬で
あり、さらに、このとき、高水準の努力投入にともなう不効用（第一期のみの不効用）－ 1が生じることに注意しなさ
い。他方、不等式の右辺では、ベンチャー・ビジネスは、第二期にしか高水準の努力投入を行わないので、これにとも
なう不効用－ 1が生じるのみである。さらに、これを整理すると本文中の式を導出できる。
さらに、この不等式を整理すると、（12）式の二つ目の制約を次のように得ることができる。
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スの符号を持つので、上の制約式を満たすように、
我々は (B0)＝ 0 と設定できる。さらに、これを
二つの制約式に代入し、新たな条件式の下で、最
適な (BB) を導出することができる 25。したがっ
て、ここに、すべての制約式を満たし、しかも、
意味のある解として、次の最適報酬を導出するこ
とができる。
（14）
我々は、ここで、持ち株会社化の事業形態を選
択したときの最適報酬（14）式、および、企業内
部化の事業形態を選択したときの最適報酬（9）
式ないし（10）式を比較することができる。まず、
（9）式と（14）式との比較から、報酬 (B0) は同
等の水準となるが、報酬 (BB) は企業内部化の
事業形態の方で高くなることがわかる。また、
（10）式と（14）式との比較から、そして、qh＋
pql ≥ 1 の仮定をおくとき 26、一般的には、報酬
(B0) および (BB) の両方で、企業内部化の事業
形態の方で高くなることがわかる。これは、この
事業形態が、不運なベンチャー・ビジネスとの契
約続行を保証するため（自然の状態を考慮した契
約続行の意思決定を行うため）、当該ベンチャ
ー・ビジネスのリスク負担を軽減させ、インセン
ティブの低下を引き起こすからである。企業の
HQは、契約解除の脅迫に強くコミットメントす
る状況と同等の高インセンティブを維持するた
め、より高い報酬支払いを求められることを意味
する。すなわち、企業内部化による事業形態は、
企業の HQに、高いエージェンシー費用を負担さ
せることになる。
我々はこれまでみてきた契約が再交渉防止契約
であることを証明する必要がある。しかしながら、
24 一つ目の制約不等式、および、 (0)＝ 0としたときの二つ目の制約等式は次のような連立方程式で表すことができる。
二つ目の制約式は次のように展開できる。
一つ目の制約式は次のように展開できる。
したがって、これらの二つの式から、次のことを導出できる。
25 意思決定問題（12）式の二つの制約式に、 (0)＝ (B0)＝ 0を代入したとき、次のように表すことができる。
pδqh＜δであるので、 (BB) ≥ 1/qh＋ 1/(pδqh)＞ 1/δとなり、意味のある最適解 (BB)＝ 1/qh＋ 1/(pδqh)を設定できる。
26 企業内部化および持ち株会社化の二つの事業形態の報酬 (BB) を比較する。（10）式と（14）式から次のことがいえ
る。
したがって、qh＋ pql ≥ 1 と仮定するとき、より強い結論をいうことは可能である。すなわち、 DV(BB) ≥ HC(BB) であ
るといえる。
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当該企業の HQは当該ベンチャー・ビジネスのプ
ロジェクトの有望性を知らないので、第二期の期
待利益は pqh/(pqh＋(1 － p))･S´＜ Sとなり27、契約
を続行することなく、新たなベンチャー・ビジネ
スと新規契約した方が有利となる。したがって、
現行の契約は再交渉防止契約であるといえる。
本小節の最後に当たり、先に示した、最適報酬
を前提とし、企業の HQが、持ち株会社化の事業
形態の契約を選択したときの期待利益を示してお
くことにする 28 29。
一期の期末に、再交渉が生じることを考えたとき、
契約続行と契約解除の二つのケースの可能性があ
る。契約続行のケースでは、いかなる他の契約も、
同じ社会的余剰を生じるように、ベンチャー・ビ
ジネスが高努力水準の研究・開発活動および事業
活動を供給するインセンティブを維持する必要が
ある。しかし、これらの契約は、これまでみてき
た契約と同等である。また、契約解除のケースで
は、当該ベンチャー・ビジネスが有望なプロジェ
クトに関わっていることを主張することで、企業
の HQと契約続行の再交渉が可能である。しかし、
27 当該企業の HQは、ベンチャー・ビジネスの事業の有望性を知らないので、契約を解除したベンチャー・ビジネスと再
交渉の後に契約続行するとき、有望な事業（不運なベンチャー・ビジネス）である確率は p(1 － qh)/(1 － pqh) であり、
有望でない事業である確率は (1 － p)/(1 － pqh) である。このとき、期待利益は次のように表される。
したがって、再交渉防止の制約条件は、次のようである。
あるいは、
28 企業の HQの目的関数 SHCに、最適報酬 (0)＝ 0、 (B0)＝ 0、 (BB)＝ 1/qh＋ 1/(pδqh)、および、S＝ pqhB－ qh/δを
代入すると（15）式の左辺を得る、
次に、期待利益 SHCが、2S以上であることを証明するため、Sで表記する。そのため、まず、Sを次のように書き換える。
目的関数 SHCに、S/(pqh)＝ B－ 1/(pδ)、および、1/p[S－(p－ qh/δ)]＝ qhB－ 1を代入する。我々は、ここに、Sで表記
した（15）式の左辺を得る。
29 δがゼロに収束するとき、すなわち、qhと qlとが互いに非常に近い値をとるとき、この期待利益は無限大となることが
問題となる。
B＞ B
_
であることを思い起こしなさい。そして、このことは、他のことは等しいまま、期待利益に上界をおくことにな
る。
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（15）
企業の HQの期待利益は 2S以上であるので、企
業の HQは、二期間のそれぞれにおいて、まった
く別のベンチャー・ビジネスとランダムに契約す
るよりも、有望な事業を展開するベンチャー・ビ
ジネスを慎重に見極めながら契約を続行する方
が、いわゆる、長期契約を締結する方が状況が改
善するといえる。
3.3 ベンチャー・ビジネスの最適事業形態
我々は、これまでの議論で、スピン・オフした
ベンチャー・ビジネスを企業内部化したときの期
待利益、および、持ち株会社化したときの期待利
益をそれぞれ明らかにしてきた。したがって、
我々は、ここで、企業の HQ が、いずれの事業形
態を選択するのが適切かを考察することが可能と
なる。そこで、まず、二つの事業形態の期待利益
の差異 ∆Πを明らかにすることから始める。この
期待利益の差異は、（11）式と（15）式から次の
ように導出される30。
（16）
二つの期待利益の比較より、その一般的な理解
を、次の公式的補題として提示することができ
る。
補題１ パラメータ、B、p、qh、および、qlの値
に依存して、ベンチャー・ビジネスの最適事業形
態が決まる。
証明 例えば、パラメータ pについてのみ考察し
てみる。まず、pの範囲は、（qh/(Bδ2), 1）でなけ
ればならない 31。pがこの範囲の上界に近づくに
つれ、∆Πは負となる。他方、pがこの範囲の下
界に近づくにつれて、すなわち、B＞ 1/(pq 2h) を
満たすとき 32、∆Πは正の値をとる。したがって、
∆Π＞ 0 のとき、企業内部化の事業形態が、そし
て、∆Π＜ 0 のとき、持ち株会社化の事業形態が
最適となる。
この補題は、企業の HQが、スピン・オフした
ベンチャー・ビジネスと事業の有望性の情報を観
察できる事業形態を選択することは、良くもあり
30 二つの事業形態の期待利益の差異 ∆Πおよび ∆Π/(pqh) は、（11）式と（15）式より、次のように表される。
31 （4）式より、B＞ qh/(pδ2) である。したがって、p＞ qh/(Bδ2) がいえる。
32 ここで、∆Π/(pqh)＞ 0となる Bの値を求めると次のようになる。
このとき、qlがゼロに近い値をとるとき、さらに、pができるだけ小さな値をとるとき、次のことを得る。
ただし、（4）式より、B＞ qh/(pδ2)＞ 0でなければならない。したがって、qlがゼロに近い値をとるとき、しかも、pが
下界 qh/(Bδ2) に近い値をとるとき、（Bはゼロ以上であるので）∆Πは正となる。
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て、∆Π|B＝ Bˆ＝ 0であるとき、B＞ Bˆのとき ∆Π＞
0となり、B＜ Bˆのとき ∆Π＜ 0となる。さらに、
∆Π| p＝ pˆ＝ 0であるとき、p＞ pˆのとき ∆Π＜ 0と
なり、p＜ pˆのとき ∆Π＞ 0 となる。（したがっ
て、∆Π＞ 0 のとき、企業内部化の事業形態が、
そして、∆Π＜ 0 のとき、持ち株会社化の事業形
態が選択される。）
（£）命題の第三の提言を証明する。このとき、
qlは－ ql/δの項を経てのみ、（16）式に影響を与
えることに注意しなさい。ただし、－ ql /δ＝
1/(1 － qh/ql)である 34。したがって、－ ql/δは、ql
が大きくなると小さくなり、逆に、qlが小さくな
ると大きくなる。かくして、∆Π| ql＝ qˆ l＝ 0であると
き、ql＞ qˆ lのとき ∆Π＜ 0 となり、ql＜ qˆ lのとき
∆Π＞ 0となる。
（¢）最後に、命題の第四の提言を証明する。
このとき、qhは B(1 － p(1 － qh) および ql/δの両
方の項を経て、（16）式に影響を与えることに注
意しなさい。∆Π/(pqh)を qh＝ qˆhで評価すること
が難しいので、∂(∆Π/(pqh))/∂qhを qh＝ qˆhで評価
することで、qhの ∆Πへの影響を考察する。そこ
で、まず、∂(∆Π/(pqh))/∂qhを導出する。
他方、∆Π/(pqh)＝ 0となる条件式を導出する 35。
ここで、∂(∆Π/(pqh))/∂qhに、∆Π/(pqh)＝ 0 を満
たす条件式を代入することで、∂(∆Π/(pqh))/∂qh
を qh＝ qˆhで評価する36。
悪しくもあることを示している。補題１の証明で
は、事業の有望性に関するパラメータ pに関する
影響のみを考察したが、我々は、∆Πを構成する
パラメータが、企業の HQの事業形態の選択にい
かに影響するのかを厳密に示しておく必要があろ
う。
そこで、まず、∆Πがゼロになるような任意の
パラメータの値のある組合せ (Bˆ, pˆ, qˆh, qˆl) を選択
することから始める。ただし、それらのすべての
値は、それが定義されている の部分集合の内
点となるように選択されるとする33。次の命題は、
それぞれのパラメータの値に依存する分析結果を
示すものである。
命題２ （¡）B＜ Bˆ であるならば、持ち株会社
化による事業形態が選択され、B＞ Bˆであるなら
ば、企業内部化による事業形態が選択される。
（™）p＞ pˆならば、持ち株会社化による事業
形態が選択され、p＜ pˆならば、企業内部化によ
る事業形態が選択される。
（£）ql＞ qˆlならば、持ち株会社化による事業
形態が選択され、ql＜ qˆlならば、企業内部化によ
る事業形態が選択される。
（¢）qˆhを境界とする qhの変化の影響は曖昧で
ある。
証明 （¡）（™）命題の最初の二つの提言を証明
する。このとき、B および p は、B(1 － p)(1 －
qh) の項を経てのみ、（16）式に影響を与えること
に注意しなさい。また、B(1 － p)(1 － qh) は、B
が大きくなると大きくなり、Bが小さくなると小
さくなる。pについては、その逆である。かくし
33 確率 p、qh、qlおよびδは、厳密に、それぞれが定義された範囲を満たすように、また、Bˆ ≥ B
_
となるように選択される
とする。
34 － ql/δは次のように展開される。
35 ∆Π/(pqh) がゼロに等しくなる条件式は、（16）式より次のように導出できる。
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この導関数は、正ないし負であることができる。
このことから、qˆ hを境界とする qhの変化の影響
は曖昧であるとする提言は証明される。
命題２の提言は、次のような直感的意味を示し
ている。まず、（16）式の右辺は二つの項から構
成されていることに注意しなさい。第一項 B(1 －
p)(1 － qh) は、企業内部化の事業形態が選択され
たときの利益機会を表している。さらに、第二項
ql/δは、（3）式より明らかなように、持ち株会社
化の事業形態が選択されたときの支払い報酬の節
約を表している。したがって、各パラメータが、
第一項および第二項のいずれに対し、ポジティブ
なあるいはネガティブな効果を持つのかで、企業
の HQがいずれの事業形態を選択すべきかが決ま
ってくることになる。このことから、次のことが
直感的にいえる。
１．パラメータが、B(1 － p)(1 － qh) に対し、
大きなポジティブな効果を持つとき、企業
の HQは、スピン・オフしたベンチャー・
ビジネスの事業の有望性の情報を知ること
ができる企業内部化の事業形態を選択す
る。逆のとき、持ち株会社化による事業形
態を選択する。
２．パラメータが、ql/δに対し、大きなポジテ
ィブな効果を持つとき、企業の HQは、エ
ージェンシー費用の節約をもたらす持ち株
会社化の事業形態を選択する。逆のとき、
企業内部化による事業形態を選択する。
ここに示した理解は、企業の HQがスピン・オ
フしたベンチャー・ビジネスを企業の傘下に収め
るとき、情報収集を優先させる事業形態を選択す
べきか、あるいは、インセンティブを優先させる
事業形態を選択すべきかの問題に対し、我々が直
感的に応えることのできる提言の一つといえるも
のであるかもしれない。
おわりに
我々は、本稿で、Crémer（1995b）の独立企業
間関係モデルを用いて、スピン・オフしたベンチ
ャー・ビジネスをいかなる事業形態で企業の傘下
に収めるべきかを考察してきた。
企業の HQは、同一企業内で生じる既存事業の
既存市場での維持活動と新規事業の新規市場への
参入活動との対立を避けるために、新規事業の研
究・開発プロダクト・チームをベンチャー・ビジ
ネスとしてスピン・オフさせる方策をとろうとす
る。しかし、このことは、ベンチャー・ビジネス
をいかなる事業形態で企業の傘下に収めるべきか
の別の問題を生じることになる。
本稿で言及した二つの事業形態は、ベンチャ
ー・ビジネスの情報収集に関し相反する特徴を持
つ。すなわち、一方の企業内部化は、ほとんど費
用なしに、ベンチャー・ビジネスの事業の有望性
の情報を観察することが可能であり、また、他方
の持ち株会社化は、これらの情報を観察すること
がほとんど不可能である。
Crémer（1995b）の独立企業間関係モデルでは、
エージェントの情報を容易に収集できることは、
プリンシパルが脅迫にコミットメントすることを
より困難にするとされている。エージェントの直
面する自然の状態（運／不運）を観察することは、
エージェントを業績結果でのみ処遇することを逡
巡させ、逆に、それらの情報が観察不能であるこ
とは、プリンシパルを逡巡させることなく、単純
に、脅迫にコミットメントさせることを意味する。
確かに、プリンシパルがエージェントの業績結果
だけでなく、直面する自然の状態を観察できるこ
とは、長期的な利益機会を増大させることになる。
しかしながら、このことは、同時に、プリンシパ
ルの脅迫へのコミットメントを逡巡させ、ひいて
は、高リスク・高インセンティブの状況を喪失さ
36 ∂(∆Π/(pqh))/∂qhを、qh＝ qˆhで評価するため、これに B(1 － p)δ＝ ql/(1 － qh)を代入する。
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せることにつながる。Crémer（1995b）は、これ
を、情報の観察可能性がもたらす利益機会の増大
と情報の観察不能性がもたらす高インセンティブ
の維持のトレード・オフ問題と捉え、一つの解答
を与えている。それは、有望であるが、単に、不
運なだけのベンチャー・ビジネスの事業を救済す
ることで得られる機会利益の増大が、オーナーシ
ップ・インセンティブの喪失で失われる機会利益
を超えることが予測されるとき、企業内部化によ
る事業形態の契約が選択され、また、その逆の場
合には、独立の持ち株会社化による事業形態の契
約が選択されるべきであるというものである。
我々は、このように、Crémer（1995b）の独立
企業間関係モデルを適用し、企業の HQが、スピ
ン・オフしたベンチャー・ビジネスを企業の傘下
に収めるとき、情報収集を優先させる事業形態を
選択すべきなのか、あるいは、インセンティブを
優先させる事業形態を選択すべきなのかの選択基
準を明らかにしている。そして、我々の示した分
析は、実際の深刻な問題に、企業の HQがいかに
対処すべきかの一応の道筋を示すものとなってい
る。しかし、実際には、ベンチャー・ビジネスの
事業の有望性に関するなんらかの情報を事前に知
ることが困難であるため、具体的解決案を提示す
るものとはなっていない。
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